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DE WAARDERING VAN CONVERSIERECHTEN VAN NEDERLANDSE
CONVERTEERBARE OBLIGATIES
C.H. Veld en A.H.F. Verboven~
~ 1. InleidinQ.
In dit paper zullen wij de waardering van call-opties,
warrantsz en conversierechten, verbonden aan converteerbare
obligaties, vergelijken. Eerdere onderzoeken (zie Veld (1989c)
en Veld en Verboven (1989,1990)) komen tot de conclusie dat
aandelenwarrants en de Falcons Koninklijke Olie3 worden
overgewaardeerd ten opzichte van langlopende en kortlopende
call-opties. De conclusie van deze onderzoeken kunnen met name
vanuit een beleggersstandpunt als belangwekkend worden
beschouwd. Een interessante vraag die op deze onderzoeken
aansluit is hoe conversierechten worden gewaardeerd ten
opzichte van aandelenwarrants en call-opties. Een onderzoek
naar de relatie tussen de waardering van warrants en
conversierechten is niet alleen vanuit een beleggersstandpunt
interessant, maar ook vanuit een financierings-theoretisch
standpunt, aangezien de uitkomst van een dergelijk onderzoek
van belang kan zijn bij de beslissing van een onderneming om
een warrantlening dan wel een converteerbare obligatielening
uit te geven.
De opbouw van dit paper is als volgt. Nadat in paragraaf 2 de
converteerbare obligaties worden besproken die in het
onderzoek zijn opqenomen, zal in paragraaf 3 in het kort
aandacht worden besteed aan de verschillen tussen warrants en
conversierechten. In paragraaf 4 zullen wij uiteenzetten hoe
de waarde van het conversierecht kan worden bepaald.
Bijzondere aandacht zal door ons worden besteed aan de
bepaling van het effectieve rendement op het obligatie-
gedeelte van de converteerbare obligatie. In paragraaf 5
besteden wij aandacht aan de bepaling van impliciete2
standaarddeviaties uit conversierechten en de problemen die
zich hierbij voor kunnen doen. In paragraaf 6 worden eventuele
waarderingsverschillen tussen conversierechten, warrants en
call-opties gemeten aan de hand van de verschillen tussen de
impliciete standaarddeviaties. Het artikel zal worden
afgesloten met een samenvatting en met enkele conclusies.
2. De converteerbare obligaties betrokken in het onderzoek.
In Veld en Verboven (1990) wordt onderzoek verricht met
betrekking tot de waardering van warrants en call-opties.
Daarbij werden twee deelperioden beschouwd: de periode van 1
april 1987 tot en met 30 september 1987 en de periode van 1
april 1988 tot en met 30 september 1988. In het onderhavige
onderzoek zullen wij ons tot dezelfde perioden beperken
teneinde een goede vergelijkbaarheid met het genoemde
onderzoek te verkrijgen. In tabel 1 hebben wij de
converteerbare obligaties opgenomen van de ondernemingen,
waarvan in de betreffende perioden eveneens warrants en~of
call-opties werden verhandeld.
Bij een nadere analyse blijkt dat niet alle converteerbare
obligaties, genoemd in tabel 1, geschikt zijn voor een verdere
analyse. In de onderzoeksperiode vond vrijwel geen handel
plaats in de converteerbare obligaties AMRO daterend uit 1969.
Om deze reden achten wij een verdere analyse niet zinvol. De
converteerbare obligaties Gist Brocades en de achtergestelde
converteerbare obligaties KNP hebben wij niet verder
geanalyseerd, omdat van de betreffende onderneming geen ter
beurze verhandelde gewone obligaties Gist Brocades,
respectievelijk gewone achtergestelde obligaties KNP
beschikbaar waren, waardoor het niet mogelijk was om de waarde
van het obligatiegedeelte te bepalen~. Tenslotte hebben wij de
converteerbare obligaties van Hoogovens daterend uit 1968 en
de achtergestelde converteerbare obligaties Meneba niet verder
onderzocht, omdat de conversieprijs dermate hoog was ín
verhouding tot de vigerende marktprijzen in de onder-3
Tabel 1: Converteerbare obligaties van ondernemingen,
waarvan tijdens de onderzoeksperiode eveneens
warrants en~of call-opties werden verhandeld.
ABN ~- converteerbare obligaties 1985-91~95 5~
~ - warrants 1986
~ - 9-maands call-opties
Akzo ~- converteerbare obligaties 1969-80~89 4 3~4~5
~ - warrants 1986
~ - 5-jaars call-opties 1991
~ - 9-maands call-opties
AMRO - converteerbare obligaties 1969-80~89 5 1~2ó
(achtergesteld)
~- converteerbare obligaties 1973-79~88 6 3~4g
~- warrants 1986 A ( uitgegeven in combinatie
met aandelen)
~- warrants 1986 O ( uitgegeven in combinatie
met obligaties)
~ - 9-maands call-opties




- converteerbare obligaties 1968-79~88 5 1~4ó
~- converteerbare obligaties 1985-91~95 6 3~4ó
~ - 9-maands call-opties
- converteerbare obligaties 1985-91~95 7~
(achtergesteld)
- 9-maands call-opties
Meneba - converteerbare obligaties 1974-80~89 9g
(achtergesteld)
- warrants 1987 A
- warrants 1987 B
~ - opgenomen in het onderzoek
zoeksperiode, dat gedurende de looptijd van de converteerbare
obligaties door de markt aan de conversierechten vrijwel geen
waarde werd toegekends.
De converteerbare obligaties die uiteindelijk in het onderzoek
werden betrokken zijn in tabel 1 aangegeven met het symbool ~.4
3. Verschillen tussen warrants en conversierechten.
Tussen warrants en conversierechten bestaan overeenkomsten en
verschillen. Voor wat betreft de verschillen zullen wij
aandacht besteden aan die welke relevant zijn voor de
uitwerking van ons onderzoek. Voor een meer volledige
beschrijving van de verschillen tussen warrants en
conversierechten verwijzen wij naar publicaties van
bijvoorbeeld Finnerty (1986) en Veld (1989a).
Het is zinvol om een parallel te trekken tussen de
converteerbare obligatie enerzijds en een warrant-obligatie-
"pakketje" anderzijds. Een converteerbare obligatie is
feitelijk een obligatie, waaraan een niet los verhandelbare
warrant is verbonden. Hiermee is tevens het belangrijkste
verschil aangegeven tussen een converteerbare obligatie en de
combinatie van een warrant en een obligatieb. De houder van een
converteerbare obligatie heeft binnen de conversieperiode de
volgende mogelijkheden~:
a) de obligatie en het conversierecht aanhouden;
b) de obligatie en het conversierecht verkopen;
c) de obligatie inleveren en het conversierecht uitoefenen;
De houder van een warrant-obligatiepakket heeft soortgelijke
mogelijkheden als genoemd onder a) en b). Bovendien kan hij:
d) de obligatie aanhouden en de warrant verkopen;
e) de obligatie verkopen en de warrant aanhouden;
f) de obligatie aanhouden en de warrant uitoefenen;
g) de obligatie verkopen en de warrant uitoefenen.
De houder van de warrant-obligatie heeft dus meer
mogelijkheden dan de houder van de converteerbare obligatie.
Dit betekent dat indien in een efficiënte markt8 converteerbare
obligaties en warrant-obligaties met identieke contract-
voorwaarden worden verhandeld, het warrant-obligatiepakket
tegen minimaal dezelfde prijs als de converteerbare obligatie5
zal worden verhandeld.
Een tweede verschil tussen een converteerbare obligatie en een
warrant-obligatie is dat vele ondernemingen bij converteerbare
obligatieleningen zich het recht hebben voorbehouden om deze
vervroegd af te lossen. Tegelijk met de vervroegde aflossing
van de obligaties wordt ook de looptijd van het conversierecht
verkort. Sinds kort worden in Nederland ook warrants
uitgegeven, waarbij de onderneming zich het recht voorbehoudt
om over te gaan tot een verkorting van de looptijd. Dit is
onder andere het geval bij de warrants Akzo 1986 die in tabel
1 zijn opgenomen. In een efficiënte vermogensmarkt zal
uiteraard rekening worden gehouden met deze eenzijdige
mogelijkheid die de ondernemingsleiding bezit. Indien deze
mogelijkheid bij een warrant en een conversierecht, die
identieke contractvoorwaarden hebben, aanwezig is zal de
prijsaanpassing voor de warrant in het algemeen groter zijn
dan de prijsaanpassing voor het conversierecht. De reden
hiervoor is dat het obligatiegedeelte van de converteerbare
obligatie in het algemeen tegen een (impliciete) prijs wordt
verhandeld die beneden pari ligt9. Vervroegde intrekking van de
converteerbare obligatie betekent dan dat ook de obligatie,
die beneden pari wordt verhandeld, à pari of zelfs boven pari
zal worden afgelost. Dit is niet het geval bij de warrant. De
looptijd van de warrant wordt immers verkort, terwijl geen
aflossing plaats vindt van een obligatie die beneden pari
wordt verhandeld. De onderzochte converteerbare obligaties
waren alle tijdens de onderzoeksperiode vervroegd aflosbaar.
Van de warrants waren alleen de warrants Akzo vervroegd
intrekbaar, te weten vanaf 1 november 1988.
Het derde verschil dat bestaat tussen warrants en
conversierechten heeft te maken met het feit dat veel
converteerbare obligatie-leningen in verschillende jaarlijkse
termijnen worden afgelost, waarbij geldt dat de conversie-
rechten tot aan het einde van de looptijd kunnen worden
uitgeoefend~o. De waarde van het conversierecht zou aldus
kunnen worden gezien als een gewogen gemiddelde van de waarden
van verschillende conversierechten. De houder van de6
converteerbare obligatie weet niet op voorhand welk conver-
sierecht hij in handen heeft, met andere woorden hij weet niet
wanneer zijn obligatie zal worden afgelost en derhalve de
looptijd van zijn conversierecht zal worden beëindigd. Dit
verschijnsel doet zich voor bij de onderzochte converteerbare
obligaties van Akzo, Amro en Hoogovens. De converteerbare
obligaties ABN zijn slechts converteerbaar tot 1 september
1991, dit is de datum waarop de eerste aflossing van de
obligaties plaatsvindt. In tegenstelling tot de eerder
genoemde conversierechten hebben alle conversierechten
verbonden aan de converteerbare obligaties van ABN dus
dezelfde looptijd.
Uiteraard bestaan er ook verschillen tussen conversierechten
en call-opties. Afgezien van de verschillen die in deze
paragraaf zijn besproken, zijn deze verschillen dezelfde als
de verschillen tussen warrants en call-opties. Voor een
bespreking van deze verschillen verwijzen wij naar Veld
(1989c) en Veld en Verboven (1990).
4. De bepaling van de waarde van conversierechten.
In deze paragraaf zullen wij uiteenzetten hoe de waarde van
een conversierecht kan worden bepaald. Eerder is opgemerkt dat
de marktwaarde van een converteerbare obligatie bestaat uit
twee delen: de waarde van het obligatiegedeelte en de waarde
van het conversierecht, waarbij laatstgenoemde kan worden
beschouwd als een impliciete warrant. De marktwaarde van de
converteerbare obligatie kan worden bepaald door als startpunt
te nemen de prijs waartegen deze ter beurze wordt verhandeld~~.
Bij deze marktprijs dient de interest te worden bijgeteld over
de tijd die is verstreken vanaf de laatste coupondatum tot aan
de datum waarop de marktwaarde wordt berekend. Gebruikelijk is
dat deze interest niet contant wordt gemaakt, de berekening
geschiedt door het aantal verstreken dagen te delen door het
aantal dagen in een jaar (365) en te vermenigvuldigen met de
jaarlijkse interest.De waarde van het conversierecht kan nu impliciet worden
bepaald door de waarde van het obligatiegedeelte in mindering
te brengen op de marktwaarde van de converteerbare obligatie.
De waarde van het obligatiegedeelte kan worden berekend met
behulp van vergelijking (1):
n I F
B - E f
t-1 ( lfkb) t ( ltkb) n
(1)
waarbij: B- de waarde van het obligatiegedeelte van de
lening;
n- de gemiddelde looptijd van de lening;
I - de jaarlijkse couponinterestbetaling;
F- de nominale waarde van de lening;
kb- de kostenvoet van het obligatiegedeelte van
de lening;
De gemiddelde looptijd van de lening (n), de jaarlijkse
couponinterestbetaling (I) en de nominale waarde van de lening
(F) kunnen worden bepaald uit de emissieprospectussen van de
respectievelijke converteerbare obligatieleningen. Voor de
converteerbare obligatielening van Akzo, welke werd genoteerd
in dollars, zijn de betreffende waarden voor I en F vermenig-
vuldigd met de dollarkoers op de waarderingsdatum.
De kostenvoet van het obligatiegedeelte van de lening (kb)
hebben wij ontleend aan het effectieve rendement op een
bestaande obligatielening van dezelfde onderneming met
hetzelfde risico12 en een vergelijkbare looptijd. Wij zijn er
hierbij van uitgegaan dat op het obligatiegedeelte van de
converteerbare obligatielening hetzelfde rendement wordt
verlangd als op de gewone obligatielening. Dit effectieve
rendement op de bestaande obligatielening hebben wij afgeleid
uit de Officiële Prijscourant van de Amsterdamse
Effectenbeurs. Van de ondernemingen ABN, AMRO en Hoogovens
werden tijdens de onderzoeksperiode gewone obligaties
verhandeld, waarvan de looptijd niet meer dan enige maanden
afweek van de looptijd van de converteerbare obligaties. Dit
was niet het geval voor Akzo. Van deze onderneming werd alleen
een obligatie ter beurze genoteerd, waarvan de gemiddeldeR
looptijd sterk afweek van die van de converteerbare obligatie.
Aangezien in principe een verschil in effectief rendement kan
bestaan tussen obligaties met een korte en obligaties met een
lange looptijd, hebben wij een correctie op het effectieve
rendement van de gewone obligatielening toegepast. Voor deze
correctie hebben wij gebruik gemaakt van Nederlandse
staatsobligaties met vergelijkbare gemiddelde looptijden als
de gewone obligatielening, c.q. de uit te geven converteerbare
obligatielening van Akzo. De volgende vergelijking hebben wij
voor deze correctie gebruikt:
k
kb - k9 - (k~9 - k,~) 9
kn9
(2)
waarbij: kb- het rendement op het obligatiegedeelte van
de converteerbare obligatielening van Akzo;
k9- het rendement op een gewone obligatie Akzo
met een looptijd die afwijkt van de
looptijd van de converteerbare
obligatielening;
k~9- het rendement op een Nederlandse
staatsobligatie met dezelfde looptijd als
die van de gewone obligatielening Akzo;
k~ het rendement op een Nederlandse
staatsobligatie met dezelfde looptijd als
die van de converteerbare obligatielening
Akzo.
Een voorbeeld kan het bovenstaande wellicht verduidelijken. Op
1 april 1987 was de converteerbare obligatielening Akzo
daterend uit 1969 genoteerd. Deze lening had een gemiddelde
(resterende) looptijd van 1,3 jaar. Voor de schatting van de
factor kb van deze lening waren de volgende data beschikbaar op
1 april 1987:
k: Akzo 1982-88~92 10 3~4~ ( 3,6 jaar): 0,0606;
k~g : Nederland 1982-88~92 10~ (3,5 jaar): 0,0490;
k~b : Nederland 1978-80~89 8 1~2~ ( 1,3 jaar): 0,0367;
Het effectieve rendement op het obligatiegedeelte van de
converteerbare obligaties Akzo kan op 1 april 1987 worden
berekend door bovengenoemde variabelen te substitueren in
vergelijking (2):9
kb - 0,0606 - (0,049 - 0,0367)~(0,0606~0,049) - 0,0454
Op een analoge manier is kb voor de converteerbare obligaties
Akzo berekend met betrekking tot de andere data in de
onderzoeksperiode.
5. Impliciete standaarddeviaties uit conversierechten.
5.1. Inleidina.
In het voorgaande hebben wij laten zien op welke manier de
waarde van het conversierecht, besloten in converteerbare
obligaties, kan worden bepaald. Het is interessant om de
waarde van deze "impliciete warrant" te vergelijken met de
waarde van warrants en call-opties die recht geven op aandelen
van dezelfde onderneming. Zn paragraaf 3 hebben wij
geconstateerd dat de houder van een warrant-obligatie-pakketje
meer mogelijkheden heeft dan de houder van een converteerbare
obligatie, omdat de warrant en de obligatie, in tegenstelling
tot het conversierecht en de obligatie, afzonderlijk
verhandelbaar zijn. Eveneens constateerden wij dat de conver-
teerbare obligaties, betrokken in ons onderzoek, vervroegd
aflosbaar waren gedurende de onderzoeksperiode. Dit laatste
was ook van toepassing voor de warrants Akzo. Onder deze
omstandigheden kan worden gesteld dat het conversierecht ten
hoogste dezelfde waarde kan hebben als de warrant. Een
voorbehoud moet worden gemaakt ten aanzien van de warrants
Akzo, omdat deze evenals de converteerbare obligaties Akzo
vervroegd kunnen worden ingetrokken13. Op grond van het
bovenstaande geldt eveneens dat call-opties tenminste dezelfde
waarde moeten hebben als conversierechten. Call-opties, zoals
deze op de European Options Exchange worden verhandeld, zijn
namelijk per definitie los verhandelbaar en kunnen niet
vervroegd worden "ingetrokken". Dit geldt uiteraard indien de
instrumenten dezelfde contract-specificaties hebben, te weten
een gelijke conversieprijs c.q. uitoefeningsprijs en een10
gelijke resterende looptijd. Indíen aldus vergelijkingen
worden gemaakt tussen het prijsniveau van warrants (call-
opties) en conversierechten doet zich een praktisch probleem
voor. Los van de moeilijke "omweg-berekening" van de waarde
van het conversierecht, zoals hiervoor besproken, komt het
niet vaak voor dat warrants en conversierechten, uitgegeven op
aandelen van dezelfde onderneming, zowel een gelijke
uitoefeningsprijs (conversieprijs) als een gelijke looptijd
hebben. Een vergelijking van het absolute prijsniveau geeft
dan ook geen betrouwbaar inzicht in de relatieve prijsvorming
van deze instrumenten. Overigens geldt dit ook voor het
vergelijken van bij voorbeeld warrant-prijzen met prijzen van
gewone beursopties.
5.2. Het qebruik van optie-waarderingsmodellen.
Om een betrouwbaar inzicht in de relatieve prijsvorming van de
onderzochte instrumenten te verkrijgen, kunnen wij onze
toevlucht zoeken tot het gebruik van optie-
waarderingsmodellen. In Veld en Verboven (1990) is
beargumenteerd dat het model van Merton (1973)14 en het
binomiale model geschikte modellen zijn voor een analyse van
langlopende optie-contracten.
In het binomiale optiewaarderingsmodel~s wordt verondersteld
dat de aandeelprijs gedurende de resterende looptijd slechts
op een aantal discrete tijdsmomenten van waarde verandert. De
aandeelprijs kan dan ten opzichte van het vorige tijdsmoment
ofwel zijn gestegen met een bepaald percentage en een bepaalde
kans ofwel zijn gedaald met een bepaald percentage en de
complementaire kans. Het voordeel van deze benaderingswijze is
gelegen in de eenvoud en doorzichtigheid van het model.
Bovendien is in dit model gemakkelijk rekening te houden met
het bestaan van een aantal discrete dividenduitkeringen op het
onderliggende aandee116 alsmede met het bestaan van voortijdige
uitoefening van de optie.
Veld en Verboven (1990) gebruiken deze twee optie-11
waarderingsmodellen om een impliciete volatility-schatter te
bepalen voor de onderliggende waarde, het aandeel van de
desbetreffende onderneming. Daarbij wordt verondersteld dat de
invoervariabelen van de gebruikte modellen met grote zekerheid
zijn te bepalen, met uitzondering van de standaardafwijking
van de aandeelopbrengsten (de maatstaf voor de volatility).
Onder de veronderstelling dat het gebruikte model de
prijsvorming juist weergeeft, kan door een zoekprocedure dié
waarde van de standaard-deviatie worden bepaald, waarvoor het
model een prijs genereert die precies gelijk is aan de
marktprijs. Deze standaard-deviatie wordt aangeduid als
"impliciete standaard-deviatie" (ISD). Op deze wijze kan de
ISD-waarde worden gezien als een representant van de prijs van
het desbetreffende instrument. Aldus kunnen verschillen tussen
ISD-waarden worden geanalyseerd, in plaats van verschillen
tussen de absolute prijzen.
Om deze methode toe te passen in het onderhavige onderzoek
moeten voor de beschouwde warrants en conversierechten ISD-
waarden worden berekend. Daarbij wordt verondersteld, zoals
hierboven al gememoreerd, dat optie-waarderingsmodellen
toepasbaar zouden zijn op de waardering van warrants en
conversierechten. Gezien de eerder geschetste karakteristieken
van deze beide instrumenten lijkt deze veronderstelling
tenminste a priori gewettigd.
5.3. Het bepalen van ISD-waarden van conversierechten.
Voor de bepaling van de ISD-waarden van warrants doen zich
geen problemen voor, voorzover die niet tevens voorkomen bij
de bepaling van ISD-waarden van beursopties~~. Voor
converteerbare obligatie-leningen, zo stelden wij reeds, is
het gebruikelijk dat de lening in gedeelten wordt afgelost.
Bij aflossing gaat ook het conversierecht verloren. Indien uit
de huidige waarde van het conversierecht de ISD-waarde moet
worden bepaald, dan doet zich dit probleem in het bijzonder
gevoelen. Wij zullen dit illustreren aan de hand van een12
voorbeeld. Veronderstel dat een belegger op 1 januari 1990 een
converteerbare obligatie bezit. Bepaald is dat deze obligatie
converteerbaar is tot 1 januari 1995, terwijl de lening
jaarlijks in vijf gelijke delen zal worden afgelost, te
beginnen op 1 januari 1991. De vraag is nu hoe de looptijd van
het conversierecht kan worden berekend gegeven de vervroegde
aflossingsmogelijkheid. Wij zouden hiertoe twee
benaderingswijzen willen voorstellen, namelijk een "gemiddelde
looptijd" (GL) benadering en de "deel-warrant" (DW)
benadering:
GL-benaderina: het conversierecht is te beschouwen als een
warrant met als resterende looptijd de
gemiddelde looptijd van de converteerbare
obligatie;
DW-benaderinct: het conversierecht is te beschouwen als een
portefeuille van een aantal deel-warrants,
waarbij de resterende looptijd van deze deel-
warrants telkens één jaar hoger is; de
portefeuille-gewichten zijn gelijk aan de
kansen op vervroegde aflossing in elk jaar.
In het voorbeeld wordt bij de GL-benadering een resterende
looptijd gehanteerd die gelijk is aan 3 jaar. Bij de DW-
benadering geldt dat de portefeuille bestaat uit 5 deel-
warrants, met looptijden (op 1 januari 1990) van 1, 2, 3, 4 en
5 jaar. Aangezien de belegger niet op voorhand weet welke
deel-warrant hij, achteraf gezien, zal blijken te hebben, kent
hij aan elk van deze deel-warrants een kans toe gelijk aan
0,2. Nu moet gelden:
5
W- 0, 2 E W~
j-1
(3)
waarbij: W- de waarde van de warrant (conversierecht);
W~- de waarde van de deel-warrant j.13
Voor de berekening van de ISD-waarde van het conversierecht is
de gekozen benaderíngswijze relevant18. Uit de GL-benadering
volgt dat de gezochte ISD-waarde gelijk is aan de ISD-waarde
van de beschreven warrant. Bij de DW-benadering moet worden
gezocht naar dié ISD-waarde, waarvoor de warrant-
portefeuille-waarde gelijk is aan de waarde van het
conversierecht.
Een verdere toepassing van dit voorbeeld voor het Merton model
kan wellicht één en ander verduidelijken. Naast de reeds
gedefiniëerde looptijd worden de volgende variabelen geacht
van toepassing te zijn:
- aandelenprijs (S) - p 100,--;
- uitoefeningsprijs (E) - f 120,--;
- risicovrije interestvoet (r) - 0,08;
- dividendrendement (g) - 0,05;
- waarde conversierecht (w) - f 20,--.
In de GL-benaderina wordt voor de resterende looptijd (T) de
gemiddelde looptijd van de conversierechten gehanteerd. Deze
is gelijk aan 3 jaar. Met behulp van bovenstaande gegevens en
het Merton model kan een impliciete standaarddeviatie van
25,53~ (0,2553) worden gevonden.
In de DW-benaderina wordt verondersteld dat er vijf
verschillende warrants bestaan met resterende looptijden van
1,2,3,4 en 5 jaar. Deze warrants hebben een aemiddelde waarde
van f 20,--. Als nu voor al deze vijf warrants een
standaarddeviatie van 26,47~ (0,2647) wordt gehanteerd,
resulteren vijf verschillende warrantprijzen met een
gemiddelde waarde van f 20,--. Eén en ander hebben wij
samengevat in tabel 2.
Calculaties geven ons de indruk dat de impliciete
standaarddeviaties resulterende uit de beide berekeningen geen
grote verschillen vertonen. Aangezien de GL-benadering
eenvoudiger is in de toepassing hebben wij hiervoor gekozen.
Wij merken overigens op dat het hiervoor beschreven probleem
alleen toepassing vindt voor de converteerbare obligaties van
Akzo, Amro en Hoogovens. Het probleem speelt niet voor de
converteerbare obligaties van ABN, aangezien deze slechts14
Tabel 2: Uitwerking van de DW-benadering voor het Merton
model.
S E r g T a W
warrant A 100 120 0,08 0,05 1 0,2647 6,54
warrant B 100 120 0,08 0,05 2 0,2647 13,95
warrant C 100 120 0,08 0,05 3 0,2647 20,61
warrant D 100 120 0,08 0,05 4 0,2647 26,67
warrant E 100 120 0,08 0,05 5 0,2647 32,21
100
converteerbaar zijn tot 1 september 1991, dit is de datum
waarop de eerste aflossing van de obligaties plaatsvindt.
Berekening van de impliciete standaarddeviatie kan dan alleen
geschieden volgens de GL-methode.
5.4. De bepalinct van de invoervariabelen.
De hiervoor genoemde gegevens met betrekking tot de looptijd
van de conversierechten, evenals de oorspronkelijke
conversieprijzen (uitoefeningsprijzen) hebben wij ontleend aan
de desbetreffende prospectussen. In een aantal gevallen hebben
aanpassingen van deze conversieprijzen (uitoefeningsprijzen)
plaatsgevonden als gevolg van de toepassing van anti-verwate-
ringsclausules. Deze correcties konden worden gevonden in de
advertenties die door de trustees werden geplaatst in de
Officiële Prijscourant en in het Financieele Dagblad. Als
risicovrije interestvoet is het rendement op staatsobligaties
met een looptijd van drie tot vijf jaar genomen op het
waarderingstijdstip. Deze risicovrije interestvoet alsmede de15
aandeelprijzen hebben wij ontleend aan de Officiële
Prijscourant van de Amsterdamse Effectenbeurs. De laatste
factoren die nu nog moeten worden bepaald zijn het
dividendrendement voor het Merton model en de dividenddata
voor het binomiale model. Deze data hebben wij evenals de
vorige gegevens bepaald op een ex-ante basis, waarmee wordt
bedoeld dat wij de best mogelijke schatting hebben gemaakt
voor deze waarden, zoals die op het waarderingstijdstip te
berekenen waren, gegeven de op dat moment beschikbare
informatie.
Het dividendrendement hebben wij voor de periode van 1 april
1987 tot en met 30 september 1987 bepaald als het quotiënt van
het dividend betaald in de periode van 1 april 1986 tot en met
31 maart 1987 en de gemiddelde aandelenprijs in die periode.
Laatstgenoemde prijs is bepaald als het gemiddelde van de
slotkoersen op de eerste beursdag van de maand. Voor de
periode van 1 april 1988 tot en met 30 september 1988 hebben
wij op overeenkomstige wijze het dividendrendement bepaald aan
de hand van vergelijkbare gegevens over de periode van 1 april
1987 tot en met 31 maart 1988.
Bij de bepaling van ISD-waarden volgens het Binomiale model
zijn wij eenvoudigheidshalve uitgegaan van twee ex-
dividendnoteringen. De eerste notering hebben wij geplaatst op
één derde van de resterende looptijd, de tweede notering is
door ons op tweederde van de resterende looptijd gesteld. Wij
veronderstelden daarbij dat op elk van de beide ex-dividend-
momenten de helft van het totale dividend in de resterende
looptijd wordt betaald. De toekomstige dividenden, benodigd
voor de berekeningen van de periode van 1 april 1987 tot en
met 30 september 1987, hebben wij geschat aan de hand van de
werkelijke dividenden in de periode van 1 april 1986 tot en
met 31 maart 1987. Voor de periode van 1 april 1988 tot en met
30 september 1988 zijn wij uitgegaan van schattingen aan de
hand van de periode van 1 april 1987 tot en met 31 maart
198819.
Op ieder van de onderscheiden tijdstippen in de
onderzoeksperiode werden door ons op basis van zowel het16
Merton model als het binomiale model, de ISD-waarden berekend
voor de warrants en voor de conversierechten (zie paragraaf
6.1.). Vervolgens werd per fonds op ieder tijdstip het
verschil tussen de ISD-waarden van respectievelijk de warrants
en de conversierechten bepaald. Het daaruit te berekenen
gemiddelde verschil (GV) kan door middel van een t-toets op
significantie worden onderzocht. Een vergelijkbare procedure
hebben wij gevolgd in paragraaf 6.2., waar wij GV-waarden
hebben berekend voor conversierechten en langlopende opties
Akzo en voor conversierechten en 9-maands opties.
6. Resultaten van het onderzoek.
6 1 De vergeliikina tussen conversierechten en warrants.
In deze paragraaf zullen wij aan de hand van de beschikbare
data-set onderzoeken of warrants inderdaad significant hogere
ISD-waarden hebben dan conversierechten. In tabel 3 zijn de
testresultaten in de vorm van GV-waarden opgenomen. Een
positieve (negatieve) GV-waarde betekent dat de ISD-waarde van
de warrant hoger (lager) is dan de ISD-waarde van het
conversierecht. Aangezien in de literatuur20 is afgeleid dat
een positieve relatie moet bestaan tussen de prijs van een
optie en de hoogte van de volatiliteit, geldt dat een hogere
ISD-waarde van de warrant ten opzichte van het conversierecht
wijst op een overwaardering van de warrant ten opzichte van
het conversierecht21. Op grond van hetgeen eerder is
uiteengezet verwachten wij, afgezien van de conversierechten
Akzo, a priori geen significant negatieve GV-waarden. Gezien
de mogelijkheid tot vervroegde intrekking van de warrants is
voor Akzo zowel een negatieve als een positieve GV-waarde
theoretisch te verklaren. Als wij de resultaten voor de beide
modellen bekijken dan blijkt dat in 1987 voor drie van de vier
warrants een positieve GV-waarde bestaat, hetgeen betekent dat
de warrants hogere ISD-waarden hebben en dus impliciet hoger
zijn geprijsd. In 1988 zijn onvoldoende data beschikbaar voor17
Tabel 3: GV-waarden voor de vergelijking van
conversierechten versus warrants.
1987 1988
Merton Binomiaal Merton Binomiaal
(1) (2) (3) (4)
ABN 0,049~ 0,003 4,690~ 0,864~
Akzo -0,896~ -0,966~ -1,160~ -1,163~
Amro warr. 86a 1) 0,573~ 0,572~ 3) 3)
Amro warr, 860 2) 0,190~ 0,194~ 3) 3)
~- significant van nul verschillend op een niveau van 5ó.
1) -uitgegeven in 1986 door AMRO in combinatie met
aandelen.
2) -uitgegeven in 1986 door AMRO in combinatie met
obligaties.
3) -geen data beschikbaar voor 1988.
de warrants~conversierechten AMRO, doch voor de warrants ABN
geldt evenals in 1987 dat deze (impliciet) hoger zijn geprijsd
dan de conversierechten ABN.
De overwaardering van de warrants kan worden verklaard doordat
een warrant-obligatie-pakket enige voordelen heeft ten
opzichte van een converteerbare obligatie. In tegenstelling
tot conversierechten zijn warrants immers los verhandelbaar en
kunnen niet vervroegd worden ingetrokken. Aangezien deze
aspecten door de optie-waarderingsmodellen worden genegeerd,
kan hierin een verklaring voor de genoemde resultaten worden
gevonden.
De warrants Akzo worden zowel in 1987 als in 1988 lager
gewaardeerd dan de conversierechten Akzo22. Dit is te verklaren
doordat de warrants Akzo, evenals de conversierechten,
vervroegd aflosbaar zijn. In paragraaf 2 hebben wij daarbij
aangetekend dat de benedenwaartse prijsaanpassing bij de
warrant groter zal zijn dan bij het conversierecht, aangezien
een vervroegde aflossing van de converteerbare obligatie
betekent dat ook een beneden pari noterende obligatie zal18
worden afgelost. De waardering van de conversierechten ten
opzichte van de warrants is dus niet in strijd met de
voorspelling.
6.2. De veraelijkinq tussen conversierechten en call-opties.
In deze paragraaf hebben wij testen uitgevoerd met betrekking
tot de ISD-waarden van zowel conversierechten en langlopende
call-opties Akzo als de ISD-waarden van conversierechten en 9-
maands call-opties.
Per fonds zijn meestal meerdere series van 9-maands call-
opties in omloop. Dit heeft als gevolg dat ook meerdere ISD-
waarden kunnen resulteren. Beckers (1981) heeft echter
aangetoond dat de ISD-waarde met de hoogste waarde voor de
afgeleide van de optieprijs naar de standaarddeviatie23 de
meest betrouwbare schatting voor de werkelijke volatiliteit
geeft. In navolging van Beckers hebben wij de ISD-waarde
geselecteerd met de hoogste waarde voor de afgeleide van de
optieprijs naar de standaarddeviatie voor het Merton model.
Aangezien voor het binomiale model een dergelijke afgeleide
niet kan worden berekend, hebben wij aangenomen dat de Merton-
afgeleide ook voor het binomiale model de beste ISD-waarde
schat.
In tabel 4 zijn de resultaten opgenomen van de test of call-
opties hogere ISD-waarden hebben dan conversierechten. Een
positieve (negatieve) GV-waarde betekent dat de ISD-waarde van
de call-optie hoger (lager) is dan de ISD-waarde van het
conversierecht. Als wij in tabel 3 de resultaten voor de beide
modellen bekijken dan is te zien dat zowel in 1987 als in 1988
de langlopende call-opties Akzo een negatieve GV-waarde
vertonen, hetgeen een hogere ZSD-waarde voor het
conversierecht Akzo impliceert ten opzichte van de langlopende
call-opties. Dit is in overeenstemming met ander empirisch
onderzoek, aangezien Veld en Verboven (1990) een
overwaardering vinden van de warrant Akzo ten opzichte van de
langlopende call-opties Akzo. De overwaardering van zowel het19
Tabel 4: GV-waarden voor de vergelijking van
conversierechten versus call-opties.
1987 1988
Merton Binomiaal Merton Binomiaal
(1) (2) (3) (4)
Langlopende call-opties:
Akzo -1,018~ -0,995~ -1,069~ -1,062~
Kortlopende call-opties:
ABN -0,024~ -0,046~ -0,007 -0,003
Akzo -0,998~ -0,988~ -1,232~ -1,217~
Amro 0,115~ 0,096~ 1) 1)
Hoogovens 0,137~ 0,147~ 0,132~ 0,159~
~-significant van nul verschillend op een niveau van 5~.
1) -te laag aantal waarnemingen (~l0) om een conclusie te
trekken.
conversierecht Akzo als de warrant Akzo, in vergelijking met
de langlopende call-opties Akzo, is theoretisch niet te
verklaren. Wij hebben hier immers, in tegenstelling tot
paragraaf 6.1., niet te maken met aspecten die niet door de
modellen worden meegenomen.
Een soortgelijke conclusie geldt voor de overwaardering van de
conversierechten ABN en Akzo ten opzichte van de kortlopende
call-opties van deze ondernemingen. Deze overwaardering wordt
in 1987 gevonden voor beide modellen, in 1988 wordt deze
overwaardering alleen gevonden voor de conversierechten van
Akzo. De waardering van de conversierechten Amro en Hoogovens
ten opzichte van de 9-maands call-opties Amro, respectievelijk
Hoogovens is echter wel in lijn met de voorspelling. De
kortlopende call-opties worden in 1987 volgens beide modellen
overgewaardeerd ten opzichte van de conversierechten. In 1988
waren onvoldoende data voor Amro beschikbaar. Voor Hoogovens20
resulteert in 1988 dezelfde conclusie als in 1987, de
kortlopende call-opties worden volgens beide modellen
overgewaardeerd ten opzichte van de conversierechten.
7. SamenvattinQ en conclusies.
In deze bijdrage gaan wij na in hoeverre de prijsvorming van
warrants, conversierechten, en lang- en kortlopende call-
opties onderling verschilt. Daarvoor is het belangrijk te
beseffen dat warrants en call-opties in tenminste één opzicht
verschillen van conversierechten: eerstgenoemde contracten
zijn los verhandelbaar, terwijl conversierechten een onderdeel
zijn van een niet los verhandelbaar warrant-obligatie-
"pakketje". Daarom zou men verwachten dat conversierechten
door de markt in ieder geval niet hoger worden gewaardeerd dan
warrants en call-opties.
Met behulp van zowel het Merton-model als het binomiale model
worden waarderings-verschillen onderzocht, die mogelijk
bestaan tussen conversierechten, warrants en call-opties van
Nederlandse ondernemingen. Allereerst worden conversierechten
vergeleken met warrants, waaruit inderdaad de voorspelde
lagere waardering resulteert. Vervolgens worden
conversierechteq vergeleken met lang- en kortlopende call-
opties. Dit geeft een gemengd beeld te zien: sommige
com~ersierechten (Amro, Hoogovens) hebben resultaten díe in
lijn zijn met de voorspelling, voor andere (ABN, Akzo) geldt
dat het conversierecht hoger is gewaardeerd. Dit is
theoretisch niet te verklaren. Overigens komt deze
constatering overeen met de resultaten van Veld en Verboven
(1990), welke concluderen dat Nederlandse warrants (alsmede
Falcons Koninklijke Olie) hoger zijn geprijsd dan langlopende
call-opties, hetgeen theoretisch niet is te verklaren.
Indien wij de resultaten overzien, dan rijst het volgende
beeld. Conversierechten en warrants worden, onderling bezien,
juist geprijsd. Daarentegen lijkt het zo te zijn dat deze twee
contracten worden overgewaardeerd ten opzichte van lang- en21
beeld. Conversierechten en warrants worden, onderling bezien,
juist geprijsd. Daarentegen lijkt het zo te zijn dat deze twee
contracten worden overgewaardeerd ten opzichte van lang- en
kortlopende opties. Sluitende verklaringen voor dit beeld zijn
op dit moment niet te geven.
In paragraaf 6 hebben wij reeds opgemerkt dat een uitbreiding
van de onderzoeksperiode een vergroting van het inzicht in de
verhouding tussen de waardering van Nederlandse warrants,
conversierechten, lang- en kortlopende call-opties kan
opleveren. Met name de analyse van de warrants Akzo 198324 en
een vergelijking van de impliciete standaarddeviaties, bepaald
uit deze warrants, met de impliciete standaarddeviaties
bepaald uit de conversierechten van de converteerbare
obligaties Akzo 1969-80~89 kan interessante resultaten
opleveren. Op dit moment zijn wij bezig data te verzamelen
over een verlengde onderzoeksperiode.
Eveneens is een andere uitbreiding van het onderzoek gaande,
betreffende een analyse van de data van Japanse ondernemingen.
Een groot aantal Japanse ondernemingen heeft namelijk zowel
warrants als converteerbare obligaties uitstaan. Mede in het
licht van de veel gehoorde uitspraak dat Japanse warrants
ondergewaardeerd zouden zijn25 lijkt het ons interessant om
impliciete standaarddeviaties te bepalen van Japanse warrants
en conversierechten teneinde deze te vergelijken. Op korte
termijn hopen wij met de resultaten van een dergelijke analyse
naar buiten te komen.
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Eindnoten-
1. De auteurs zijn verbonden aan de sectie
Ondernemingsfinanciering van de Katholieke Universiteit
Brabant.
2. In dit paper worden met "warrants" aandelenwarrants
aangeduid. Een aandelenwarrant is een door de onderneming
uitgegeven recht tot de koop van nieuw uit te geven aandelen
van deze onderneming tegen voorwaarden vastgesteld op het
moment dat dit recht gecreëerd wordt. Voor een bespreking van
andere warrantsoorten, zoals obligatiewarrants, verwijzen wij
naar Duffhues (1990).
3. Falcons Koninklijke Olie zijn kooprechten op bestaande
aandelen Koninklijke Olie, uitgegeven door Robeco in juni
1986. Het betreffen feitelijk langlopende call-opties die niet
op de European Options Exchange, maar op de Officiële Markt
worden verhandeld.
4. In paragraaf 4 zal duidelijk worden waarom het effectief
rendement van een gewone obligatie van dezelfde onderneming
nodig is om de waarde van het obligatiegedeelte van de
converteerbare obligatie te bepalen.
5. De conversieprijs van de converteerbare obligaties Hoogovens
daterend uit 1968 was f 91,--, terwijl de maximale
aandelenprijs van Hoogovens gedurende 1987 en 1988 slechts f
76,-- was. De conversieprijs van de converteerbare obligaties
Meneba was f 196,--, terwijl de maximale aandelenprijs van
Meneba in 1987 en 1988 f 105,-- bedroeg. Bij dermate grote
verschillen tussen aandeelprijzen en uitoefeningsprijzen zijn
optiewaarderingsmodellen volgens de literatuur (zie
bijvoorbeeld Galai (1983)) minder geschikt om optieprijzen te
berekenen.
6. In sommige gevallen zijn de warrant en de obligatie niet
direct na de uitgifte los verhandelbaar, zie hiervoor Cremers
(1979, blz. 58-61). Bij Nederlandse warrant-obligatieleningen
komt dit vrijwel niet voor en in voorkomende gevallen geldt
een dergelijke bepaling in het algemeen slechts voor de eerste
weken na de uitgifte.
7. Zie Veld (1989a)24
8. Markten heten efficiënt wanneer de prijzen van de
verhandelde titels onmiddellijk en ten volle alle beschikbare
prijsgevoelige informatie weerspiegelen, zie Duffhues (1989,
blz. 112).
9. In het algemeen worden converteerbare obligaties tegen een
prijs uitgegeven die (ongeveer) à pari is. Aangezien
(impliciet) een gedeelte van het uitgiftebedrag voor het
conversierecht wordt betaald, zal het bedrag dat voor de
obligatie wordt betaald, beneden pari liggen. Tenzij het
geëiste rendement op de obligaties sinds de uitgiftedatum
sterk is gedaald, zal het obligatiegedeelte van de
converteerbare obligatie op de datum van de intrekking dus nog
steeds beneden pari noteren.
10. Dit geldt uiteraard niet indien de converteerbare
obligaties vervroegd aflosbaar worden gesteld. Het
conversierecht vervalt dan op het moment dat de obligatie
wordt afgelost.
11. In de Officiële Prijscourant van de Amsterdamse
Effectenbeurs wordt de marktprijs van een converteerbare
obligatie weergegeven door middel van een percentage van de
nominale waarde.
12. Voor wat betreft het risico hebben wij een onderscheid
gemaakt tussen achtergestelde en niet-achtergestelde leningen.
Aangezien alle leningen die zijn opgenomen in tabel 2 niet-
achtergesteld waren, is het effectieve rendement bepaald van
niet-achtergestelde gewone obligatieleningen.
13. In paragraaf 3 hebben wij gesteld dat de mogelijkheid om
een warrant vervroegd in te trekken, een grotere neerwaartse
prijsaanpassing zal kennen, dan de mogelijkheid om een
converteerbare obligatie vervroegd af te lossen. In het
laatste geval verdwijnt immers ook de (impliciet) beneden pari
noterende obligatie.
14. De vergelijking voor het Merton model luidt:






de modelwaarde van een call-optie.
het dividendrendement op het onderliggende aandeel;
de looptijd van de optie (in jaren);
de marktprijs van het onderliggende aandeel (in
jaren);
cumulatief standaardnormale dichtheidsfunctie;
risicovrije interestvoet per jaar;
de uitoefeningsprijs van de optie;
[ ln (S~E) f (r-gfa' ~2 ) ~T]~a~6"P;
dl' - a~~fi;
de standaarddeviatie van de aandelenopbrengsten per
jaar.25
15. Dit model is oorspronkelijk afgeleid door Cox, Ross en
Rubinstein (1979). Voor een meer uitgebreide bespreking
hiervan wordt verwezen naar Cox en Rubinstein (1985).
16. Zie bijvoorbeeld Verboven (1989).
17. Zie Veld (1990) voor een bespreking van deze problemen.
18. Voor de berekening van de waarde van het obligatie-gedeelte
van de converteerbare obligatielening leidt toepassing van elk
van de twee benaderingen tot dezelde resultaten.
19. Op iedere feitelijke ex-dividend-datum hebben wij de
geschatte toekomstige dividenden verminderd met het tevoren
door ons geschatte dividend. Tevens hebben wij de schatting
voor de toekomstige dividenden bijgesteld aan de hand van het
werkelijk betaalde dividend.
20. Zie bijvoorbeeld Cox en Rubinstein (1985).
21. Bij de toetsing wordt, zoals gebruikelijk, verondersteld
dat prijsverschillen normaal zijn verdeeld. Dit houdt evenwel
niet automatisch in dat ook ISD-verschillen normaal zullen
zijn verdeeld. Wij hebben dit echter wel verondersteld.
22. Met betrekking tot de GV-waarden van Akzo merken wij het
volgende op. In paragraaf 4 is uiteengezet dat de
interestbetalingen en de aflossingen van de obligaties zijn
gedisconteerd tegen de contante dollarkoers op de
waarderingsdatum, teneinde de waarde van het obligatiegedeelte
op de waarderingsdatum te berekenen. Preciezer ware het om de
interest en aflossing in dollars te disconteren tegen het
geëiste rendement (kb) op een vergelijkbare dollarlening en de
uitkomst te vermenigvuldigen met de contante dollarkoers.
Uitgaande van interestpariteit is het ook mogelijk om de
interest en aflossing te berekenen tegen de termijnkoers van
de dollar en te disconteren tegen het geëiste rendement (kb) op
een vergelijkbare guldenslening. In de onderzoeksperiode lag
de dollarrente boven de guldensrente en was er, in lijn met de
interestpariteitstheorie, sprake van een dollartermijnkoers
die lager lag dan de contante dollarkoers. Bovengenoemde
methoden zouden in dit geval tot een lagere obligatiewaarde
komen dan de methode die door ons is gebruikt. Dit betekent
dat de waarde van het conversierecht nog hoger zou zijn
geweest, hetgeen ook een hogere ISD-waarde voor de
conversierechten Akzo zou impliceren. De verschillen in
tabellen 2 en 3 zouden derhalve nog groter zijn.
23. De afgeleide van de optieprijs naar de standaarddeviatie
luidt voor het Merton model als volgt:
dC~bQ - E~e-`r~Z (d2~ ) ~ T
waarbij:
Z(.) - standaardnormale dichtheidsfunctie.26
24. Deze warrants werden verhandeld van 15 juni 1983 tot en met
30 november 1984.
25. Kemna (1989) noemt onder andere een onderzoek van Gemmill
dat tot de conclusie komt dat Japanse warrants zijn
ondergewaardeerd.1
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converteerbare obligaties door C.H. Veld en A.H.F. Verboven)
De berekeningen in paragraaf 5.3. zijn foutief opgenomen.
blz. 13: GL-benaderinct: "een impliciete standaarddeviatie van
25,53~ (0,2553)" moet zijn: "een impliciete
standaarddeviatie van 39,1~ (0,391).
DW-benadering: "een standaarddeviatie van 26,47ó
(0,2647)" moet zijn: "een standaarddeviatie van 41,43ó
(0,4143).
blz. 14: Tabel 2: de kolommen "Q" en "W" zijn verkeerd opgenomen,
de juiste waarden zijn:
Q W
Warrant A 0,4143 10,20
Warrant B 0,4143 16,82
Warrant C 0,4143 21,35
Warrant D 0,4143 24,62
Warrant E 0,4143 27,01
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